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资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 196.11 250.88 252.17 255.13 

（+/-） 5% 28 % 0.5% 1.2% 

净利润 4.34 19.03 19.79 20.86 

（+/-） 207% 338% 4% 5% 

EPS(元) 0.14 0.60 0.63 0.66 

P/E 68 17 16 15 

资料来源：联讯证券研究院   
 

  

 全国焦煤龙头企业，煤炭业务业绩显著 

山西焦煤西山煤电集团公司是全国最大的炼焦煤生产基地，是山西焦煤集团

公司的核心企业。公司主营业务是煤炭的生产、洗选加工、销售及发供电等。

主要产品为煤炭、电力热力、焦炭及化产品等。公司现有 7 个在产矿井，核

定在产产能 2,960 万吨/年；3 座焦化厂，焦炭总产能 540 万吨/年；3 座火

力发电厂，总装机容量 315 万千瓦。利用资源优势，公司利润主要来源是

煤炭，2016 年毛利为 52.38 亿元，占毛利比 84.92%。 

 先进产能逐步扩大，煤炭盈利明显好转 

公司作为炼焦煤大型国企，保有储量为 42 亿吨。现有 7 个在产矿井，产能

合计约 2,960 万吨。整合 6 座矿井，整合核定产能为 450 万吨/年。同时淘

汰置换西山庆兴煤业产能 90 万吨/年。合资成立西山永鑫煤炭公司，下属唐

城煤矿和冀氏煤矿处于拟建阶段，合计规划产能 700 万吨/年。2016 年商品

煤吨煤售价 407.29 元/吨，同比增加 12.87%；2016 年煤炭实现营业收入

96.14 亿元，同比增加 5.39%，毛利 52.38 亿元，同比增长 4.43%。 

 焦化产能持续稳定，煤价高位盈利困难 

公司拥有京唐焦化和山西煤气化两个重要焦化子公司，核定产能分别为 420

万吨（50%）、120 万吨（100%）。同时参股山西焦化股权 12%，权益产能

43 万吨；控股子公司永鑫煤化工焦化板块目前还未正式运营。焦炭合计权

益产能 373 万吨。受煤价提升影响，2016 年焦化营业收入 51.69 亿元，占

总营业收入 26.36%，但焦化毛利 3.33 亿元，占总毛利 5.40%。 

 热电规模逐步扩大，煤价反弹成本增加 

电力总装机容量 315 万千瓦时，权益装机容量 238 万千瓦时，在建装机容

量 332 万千瓦时，合计装机容量 647 万千瓦时。古交发电厂三期 2*66 万千

瓦发电机组项目已顺利开工，武乡发电厂二期 2*100 万千瓦项目已经通过

环评，正在开展前期工作。2016 年电热业务合计实现净利润 0.11 亿元，其

中非经常项目损益 0.54 亿元，合计电热业务净亏损 0.43 亿元。 

 国企改革加快推进，资本结构优化升级 

2016 年 5 月，控股股东山西焦煤集团被确定为国有资本投资公司改革试点；

与中国建设银行签约 250 亿元债转股合作项目，优化资本结构，加快转型

升级。公司全面推行契约化管理，2016 年实现转岗分流 1.26 万人、从业人

员净减少 5,819 人；未来将有望围绕西山煤电上市公司平台，加速煤炭资产

证券化、兼并重组，整合优质炼焦煤资源，实现资产整体上市。 

 盈利预测与估值：目标价格“12 元/股”，投资评级“买入” 
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假设：1、2017E/2018E/2019E 煤炭产量分别为2,550 万吨/2,680 万吨/2,750

万吨；2、2017E/2018E/2019E 吨煤售价分别为 486 元/吨/459 元/吨/465

元/吨。 

预计公司 2017E/2018E/2019E的营业收入分别为 250.88 亿元/252.17 亿元

/255.13 亿元；归属股东净利润分别为 19.03 亿元/19.79 亿元/20.86 亿元；

对应的 EPS 分别为 0.60 元/0.63 元/0.66 元，对应当前股价 PE 分别为 17

倍/16 倍/15 倍。参考可比公司估值及国改预期，集团预期通过兼并重组实

现整体上市，给予公司 2017E/2018E/2019E 的 PE 分别为 20 倍/19 倍/18

倍，目标价格为“12 元/股”，投资评级“买入”。  

 风险提示 

国企改革推进不及预期；供给侧改革不及预期。 
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投资案件 

盈利预测和估值 

预计公司 2017E/2018E/2019E 的营业收入分别为 250.88 亿元/252.17 亿元/255.13

亿元；归属股东净利润分别为 19.03 亿元/19.79 亿元/20.86 亿元；对应的 EPS 分别为

0.60 元/0.63 元/0.66 元，对应当前股价 PE 分别为 17 倍/16 倍/15 倍。参考可比公司估

值及国改预期，集团预期通过兼并重组实现整体上市，给予公司 2017E/2018E/2019E

的 PE 分别为 20 倍/19 倍/18 倍，目标价格为“12 元/股”，投资评级“买入”。 

关键假设点 

（1）2017 年主焦煤山西吕梁产价格为 1,250 元/吨，公司吨煤售价 486 元/吨； 

（2）2017 年公司原煤产量 2,550 万吨，焦炭产量 412 万吨，供电量 126 亿度； 

（3）电热业务无弹性。 

有别于大众认识 

在 2015 年煤炭市场低谷时期，公司仍然通过降低成本，保持盈利。煤炭价格于 2016

年 10 月份开始大幅反弹，煤炭中长期协议后， 2017 年焦煤市场整体维稳，焦煤价格整

体稳定，公司业绩若保持 2016 年下半年水平，可达到盈利预期。 

股市表现的催化剂 

山西焦煤集团国企改革，整体上市可期。 

核心假设风险 

（1）供给侧改革不及预期； 

（2）国企改革推进不及预期。 

买入理由 

（1）控股股东山西焦煤集团于 2016 年底先后与 14 家钢铁企业签订炼焦煤中长期

合同，合同基准价格 1,300 万元/吨，当前炼焦煤市场供需逐渐平衡，价格趋于稳定。 

（2）公司2017年第一季度业绩预告预计实现归属股东净利润4.52亿元-4.77亿元，

同比上涨 830%-880%；一季度 EPS为 0.14 元-0.15 元。2017 年山西国企改革加快步伐，

焦煤集团整体上市迈出实质步伐，西山煤电作为集团上市公司有望通过兼并重组获得资

金注入，整合优质炼焦煤资源。后三季度业绩有望在一季度基础上继续增长。 
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图表1： 公司业绩价格弹性 

栏目  指标  单位  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
产品价格变化业绩弹性  

 -20%  -10%  0 10% 20%  

价格             

吨煤售价 销售价 元/吨 361  407  486  459  465  389  437  486  535  583  

焦炭 销售价 元/吨 935  1066  1216  1166  1116  973  1094  1216  1337  1459  

吨煤成本 成本价 元/吨 162  185  211  200  202  169  190  211  232  254  

焦炭 成本价 元/吨 908  977  1013  953  969  811  912  1013  1115  1216  

销售量 
       

     

商品煤 销售量 万吨 2528  2361  2550  2680  2750  2550  2550  2550  2550  2550  

焦炭 销售量 万吨 450  425  415  420  420  415  415  415  415  415  

电力 销售量 亿度 106  113  112  110  110  112  112  112  112  112  

供热 销售量 万 GJ 442  955  955  955  955  955  955  955  955  955  

生产量 
  

          

原煤 生产量 万吨 2788  2428  2550  2650  2750  2550  2550  2550  2550  2550  

焦炭 生产量 万吨 448  421  412  420  420  412  412  412  412  412  

电力 生产量 亿度 118  126  126  120  120  126  126  126  126  126  

供热 生产量 万 GJ 482  987  987  987  987  987  987  987  987  987  

营业收入 
       

     

煤炭 收入 亿元 91.22 96.14 123.94  122.99  127.83  99.16  111.55  123.94  136.34  148.73  

焦炭 收入 亿元 42.07 45.29 50.45  48.96  46.86  40.36  45.40  50.45  55.49  60.54  

电力热力 收入 亿元 32.28 30.03 29.85  29.25  29.27  29.85  29.85  29.85  29.85  29.85  

营业成本 
       

     

煤炭 成本 亿元 41.06 43.76 55.24 50.89 51.52 43.11  48.50  53.89  59.28  64.67  

焦炭 成本 亿元 40.85 41.51 44.87 40.02 40.67 33.64  37.85  42.05  46.26  50.46  

电力热力 成本 亿元 25.45 26.40 27.65 26.96 26.98 27.61  27.61  27.61  27.61  27.61  

毛利 
       

     

煤炭 毛利 亿元 50.16 52.38 70.06  69.51  72.25  56.04  63.05  70.06  77.06  84.07  

焦炭 毛利 亿元 1.22 3.78 8.40  8.95  6.18  6.72  7.56  8.40  9.24  10.08  

电力热力 毛利 亿元 6.83 3.63 2.24  2.22  2.22  2.24  2.24  2.24  2.24  2.24  

合计 
    

        

营业收入 
 

亿元 186.58 196.11 250.88  252.17  255.13  216.00  233.44  250.88  268.32  285.76  

营业成本 
 

亿元 126.21 134.43 164.17  163.66  166.66  144.98  154.57  164.17  173.76  183.36  

毛利 
 

亿元 60.37 61.68 86.71  88.51  88.47  71.02  78.87  86.71  94.56  102.40  

资料来源：上市公司公告 联讯证券 
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一、全国焦煤龙头企业，煤炭业务业绩显著 

公司是全国最大的炼焦煤生产基地。公司主营业务是煤炭的生产、洗选加工、销售

及发供电等。公司现有 7 个在产矿井，核定在产产能 2,960 万吨/年；3 座焦化厂，焦炭

总产能 540 万吨/年；3 座火力发电厂，总装机容量 315 万千瓦。 

（一）股权结构 

根据 2016 年年报，山西焦煤集团持有公司股份 54.40%，为公司的控股股东。山西

焦煤集团由山西省国有资产管理监督委员会控股 100%，公司实际控制人为山西省国有

资产监督管理委员会。 

图表2： 公司股权结构图 

 
资料来源：上市公司公告 联讯证券 

（二）经营状况 

产量：2016 年公司原煤产量 2,428 万吨，同比减少 12.91%；焦炭产量 421 万吨；

同比减少 6.03%；发电量 126 亿度，同比增加 6.78%。业绩：2016 年实现营业收入 196.11

亿元，同比增长 5.11%。其中，主要收入来源是煤炭、焦炭和电热业务，分别为 96.14

亿元、45.29 亿元和 30.03 亿元；实现归属净利润 4.34 亿元，同比增长 207%。2017 年

第一季度业绩预告实现归属净利润 4.52 亿元-4.77 亿元，同比上涨 830%-880%。 

图表3： 主要产品产量（万吨，电为亿度）  图表4： 营业收入组成及同比变动（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind 联讯证券  资料来源：Wind 联讯证券 
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二、煤炭&焦化业务：煤炭盈利显著好转，焦化形势难以改观 

（一）煤炭业务：先进产能逐步扩大，煤炭盈利明显好转 

1、资源：焦煤资源储量丰富，先进产能逐渐扩大 

储量：公司拥有西山、兴县煤田等煤矿资源，煤田面积为 359.89 平方公里，保有储

量为 42 亿吨。 

产能：公司有西曲矿、镇城底矿、马兰矿、西铭矿、斜沟矿、生辉煤业和鸿业煤业

7 个在产矿井，产能合计约 2960 万吨。公司积极参与山西省煤矿整合项目，整合 6 座矿

井，整合核定产能为 450 万吨/年。同时淘汰置换过剩产能，于 2016 年 11 月 17 日，关

闭退出西山庆兴煤业产能 90 万吨/年，可置换产能为 90 万吨/年。同时重视煤炭资源扩

张，与山西永鑫煤焦化合资成立西山永鑫煤炭公司，下属唐城煤矿和冀氏煤矿处于拟建

阶段，合计规划产能 700 万吨/年。 

图表5： 西山煤电煤矿产能明细 

栏目  煤种  
核定产能 

（万吨 /年） 
权益占比 

权益产能 

（万吨 /年） 
状态  

本部煤矿      

西曲矿 焦煤 400 100% 400 在产 

镇城底矿 肥煤 190 100% 190 在产 

马兰矿 肥煤 360 100% 360 在产 

西铭矿 瘦煤 360 100% 360 在产 

斜沟矿 气煤 1500 80% 1200 在产 

小计 
 

2810 
 

2510 
 

整合矿 
     

临汾西山生辉煤业 瘦煤 90 55% 50 在产 

古县西山鸿业煤业 焦煤 60 100% 60 在产 

古县西山登福康煤业 焦煤 60 90% 54 试产 

古交西山义城煤业 肥煤 60 51% 31 待产 

洪洞西山光道煤业 焦煤 120 51% 61 缓建 

古县西山圪堆煤业 焦煤 60 51% 31 缓建 

小计 
 

450 
 

287 
 

拟建矿 
     

西山永鑫煤业唐城煤矿 主焦煤 200 60% 120 拟建 

西山永鑫煤业冀氏煤矿 贫瘦煤 500 60% 300 拟建 

小计 
 

700 
 

420 
 

合计在产产能 
 

2960 
 

2620 
 

合计总产能 
 

3960 
 

3216 
 

资料来源：上市公司公告 联讯证券 

产销量：，受煤炭 276 工作日政策影响，公司 2016 年原煤产量 2,428 万吨，同比减

少 360 万吨，减幅 12.91%；洗精煤产量 1,116 万吨，同比减少 174 万吨，减幅 13.49%，

精煤洗出率 45.96%。商品煤销量 2,361 万吨，同比减少 167 万吨，减幅 6.61%。目前

取消了去年实行的 276 工作日煤炭生产限制政策，但同时由于一季度煤矿事故多发，导
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致煤矿安检全面升级，受此影响预计 2017 年产量将在去年基础上小幅上升至 2,550 万

吨。 

图表6： 煤炭产销量 

栏目  指标  单位  2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

商品煤 销售量 万吨 2686 2528 2361 2550 2680 2750 

焦精煤 销售量 万吨 205 233 251 230 239 257 

肥精煤 销售量 万吨 374 318 373 380 383 385 

瘦精煤 销售量 万吨 207 187 186 240 220 220 

电精煤 销售量 万吨 125 37 0 0 0 0 

气精煤 销售量 万吨 336 365 367 360 360 360 

原煤 销售量 万吨 216 81 129 190  200 200 

洗混煤 销售量 万吨 1153 1234 979 1080 1200 1250 

煤泥 销售量 万吨 70 73 76 70  78  78  

原煤 生产量 万吨 2796 2788 2428 2550 2680 2750 

洗精煤 生产量 万吨 1315 1290 1116 1190 1240 1275 

资料来源：上市公司公告 联讯证券 

2、盈利：受益供给侧改革，煤炭售价回调上涨 

价格：受益于供给侧改革，2016 年商品煤价格出现恢复性上涨，吨煤售价 407.29

元/吨，同比增加 46.43 元/吨，增幅 12.87%；吨煤成本 185.35 元/吨，同比增加 22.93

元/吨，增幅 14.11%。原材料、人工成本在生产成本中占比较高，由于 2015 年公司积极

作出改变，优化员工安置，减少职工薪酬成本，降低原材料成本，2015 年煤炭成本费用

显著减少。 

盈利：在 2016 年煤炭产销量下降的背景下，公司煤炭实现营业收入 96.14 亿元，

同比增长 5.39%，毛利 52.38 亿元，同比增长 4.43%。 

图表7： 煤炭业务盈利明细及测算 

栏目  指标  单位  2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

焦精煤 销售价 元/吨 738.19 491.95 599.05 710.00  690.00  690.00  

肥精煤 销售价 元/吨 785.37 640.17 664.04 768.50  758.50  768.50  

瘦精煤 销售价 元/吨 529.78 452.26 437.9 598.02  568.02  568.02  

电精煤 销售价 元/吨 417.12 358.08 
   

 

气精煤 销售价 元/吨 476.14 354.82 398.59 519.20  510.60  510.60  

原煤 销售价 元/吨 230.82 165.5 179.27 260.50  210.50  210.50  

洗混煤 销售价 元/吨 365.62 282.26 309.8 366.61  346.61  356.61  

煤泥 销售价 元/吨 82.92 67.52 120.22 117.82  97.82  107.82  

吨煤售价 销售价 元/吨 463.13 360.86 407.29 486.06  458.90  464.82  

吨煤成本 成本价 元/吨 262.21 162.42 185.35 211.33  199.52  202.10  

煤炭营业收入 收入 亿元 124.40 91.22 96.14 123.94  122.99  127.83  

煤炭营业成本 成本 亿元 70.43 41.06 43.76 53.89  53.47  55.58  

煤炭毛利 毛利 亿元 53.97 50.16 52.38 70.06  69.51  72.25  

煤炭毛利率 毛利率 百分比 43.38% 54.99% 54.48% 56.52% 56.52% 56.52% 

资料来源：上市公司公告 联讯证券 



 西山煤电(000983.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  10 / 18 

（二）焦化业务：焦化产能持续稳定，煤价高位盈利困难 

1、产能：焦炭产能长期稳定 

公司拥有京唐焦化和山西煤气化两个重要焦化子公司，核定产能分别为 420 万吨

（50%）、120 万吨（100%）。同时参股山西焦化股权 12%，权益产能 43 万吨；控股子

公司永鑫煤化工焦化板块目前还未正式运营。焦炭合计权益产能 373 万吨。 

图表8： 西山煤电焦炭产能明细（万吨） 

栏目  核定产能 权益占比 权益产能 

西山煤气化 120 100% 120 

京唐西山焦化 420 50% 210 

山西焦化 360 12% 43 

永鑫煤化工 
 

60% 
 

小计 900  373 

资料来源：上市公司公告 联讯证券 

2、盈利：焦煤价格高位持稳，焦化市场形势难以改观 

2016 年公司焦炭产量 421 万吨，销量 425 万吨，同比均下降 6%。子公司西山煤气

化延续亏损 101.91 百万元；京唐焦化由每年稳定盈利 50 百万元，2016 年收窄至 37.64

百万元；焦化业务净亏损 64.27 百万元。由于焦化板块和上游焦煤价格具有显著的正相

关性，焦化成本居高不下。公司 2016 年焦化营业收入 51.69 亿元，占总营业收入 26.36%，

但焦化毛利 3.33 亿元，占总毛利 5.40%。预计 2017 年焦炭价格跟随焦煤价格持续高位，

焦化厂盈利困难，焦化市场形势难以改观。 

图表9： 焦化子公司净利润及焦化明细 

栏目  2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 

净利润（亿元） 
     

西山煤气化（100%） -1.97 -1.63 -1.73 -1.80 -1.02 

京唐焦化（50%） 0.51 0.51 0.53 0.50 0.38 

合计 -1.47 -1.12 -1.20 -1.30 -0.64 

焦炭产量（万吨） 417 446 470 448 421 

焦油产量（万吨） 12 13 12 11 12 

煤气产量（万立方米） 140735 14607 145463 133234 121990 

焦化总收入（亿元） 84.63 84.53 73.87 49.10 51.69 

焦化毛利（亿元） 1.38 15.72 15.69 1.92 3.33 

焦化毛利率 1.63% 18.60% 21.24% 3.91% 6.44% 

资料来源：上市公司公告 联讯证券 

（三）行业：煤炭供需基本平衡，焦煤价格高位持稳 

1、产量：煤矿安检产量受控，进口量大幅增加 

2016 年，在行业整体去产能的大背景下，煤矿生产执行 276 日限产政策，全国炼焦

煤总产量为 4.36 亿吨，同比下降 9.82%；2017 年 1-2 月份受复产情况限制，炼焦煤累

计产量为 6506 万吨，同比下降 3.98%；累计进口量 1,066 万吨，同比增加 68.37%。2017
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年，限产政策不再执行，但同时一季度煤矿事故多发导致安检升级，多地在 3 月到 8 月

开展安全检查，预计全年产量小幅提升至 4.60 亿吨，同比上涨 5.50%。 

图表10： 2016 年 1 月-2017 年 2 月全国炼焦煤产量及同比（万吨） 

 

资料来源：Wind 联讯证券 

2、销量：钢铁去产能升级，焦煤销量小幅增加 

2016 年全国炼焦煤总销量 4.97 亿元，同比下降 5.98%；2017 年 1-2 月焦煤累计销

量 8065 万吨，同比上涨 2.31%。今年初，政府工作报告明确指出压减钢铁产能 5,000

万吨，全面消除“地条钢”，预计下游粗钢将与上年基本持平，产量将达到 9.6 亿吨；房

地产调控政策和雄安新区建设并行，预计炼焦煤需求比 2016 年上涨 7.5%。 

图表11： 2016A 月粗钢产量及同比（万吨）  图表12： 2016-2017 月炼焦煤销量及同比（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind 联讯证券  资料来源：Wind 联讯证券 

3、供求：焦煤进口增加弥补，供需缺口整体回落  

焦煤自 2016 年 3 月份后彻底扭转了供大于求的局面，相对来说，供需缺口对价格

的传导有一定的滞后性，2016 年 5 月的供需缺口扩大后，焦煤的现货价格处于一路上涨

的态势，8 月供需缺口进一步扩大后，焦煤的现货价格仍然飞速上涨，但由于焦煤的进

口量同样因为供不应求而扩大，所以并没有明确的反映在价格上。12 月后，供需缺口逐
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步回落，焦煤价格小幅下跌。在煤矿限产取消叠加煤矿安检升级的背景下，预计 2017

年焦煤供需趋于平稳。 

图表13： 2015-2017 焦煤进口量、供需缺口（万吨）  图表14： 2016A 焦煤供需缺口与现货价关系（万吨，元） 

 

 

 

资料来源：Wind 联讯证券  资料来源：Wind 联讯证券 

4、价格：焦煤价格渐趋平稳 

以山西吕梁产的主焦煤价格为例，2016 年从 420 元/吨强势反弹至 1,530 元/吨后，

于 12 月开始逐级回落；截止 2017 年 4 月 7 日，吕梁产主焦煤现货价格稳定在 1,380 元

/吨，焦煤 1709 合约报价为 1,283.5 元/吨，期货处于贴水状态。 

山西焦煤集团在 2016 年底与 14 家钢企先后签订了煤炭中长期协议，合同价格约为

1300 元/吨，这对于稳定 2017 年的炼焦煤市场价格影响较大。结合 2017 年第一季度焦

煤价格情况，我们预计 2017 年的炼焦煤价格也将稳定在 1,200-1,300 元之间。 

图表15： 2013-2017 焦煤市场价与期货价格（元） 

 

资料来源：Wind 联讯证券 
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三、热电业务：热电规模逐步扩大，煤价反弹成本增加 

（一）规模：热电规模不断扩充，增资煤电铝项目构造一体化 

公司电力总装机容量 315 万千瓦时，在建装机容量 332 万千瓦时，合计装机容量 647

万千瓦时。公司拥有 3 座火力发电厂：兴能发电古交发电厂、西山热电煤矸石电厂、武

乡发电厂。2016 年兴能发电一、二期机组供热改造完工，向太原市新增供热面积 4600

万平方米。古交发电厂三期 2*66 万千瓦发电机组项目已顺利开工，武乡发电厂二期 

2*100 万千瓦项目已经通过环评，正在开展前期工作。 

2017 年公司主动布局兴县煤电铝一体化，参与中铝华润公司增资项目。拟增资金额

不低于 1 亿元，增资后持股比例为 20%。该项目为首期 50 万吨电解铝工程，配套 2*66

万千瓦发电机组及局域电网，目前正在开展前期工作。可以充分利用公司控股公司西山

晋兴能源公司的地方优势与低热值煤炭、铝土矿资源，形成“煤电铝材+局域电网”产业链，

获得低成本电价。 

图表16： 西山煤电电力装机明细 

栏目  装机容量（万千瓦时） 权益占比 权益装机容量（万千瓦时） 

兴能发电古交发电厂（一期、二期） 2*30、2*60 58% 104 

西山热电煤矸石电厂 3*5 91% 14 

武乡发电厂（一期） 2*60 100% 120 

小计 315 
 

238 

在建-兴能发电古交发电厂三期 2*66 58% 77 

拟建-武乡发电厂二期 2*100 100% 200 

小计 332  277 

合计 647  515 

资料来源：上市公司公告 联讯证券 

（二）盈利：煤价反弹，电热成本增加，电热业务继续承压 

2016 年公司发电量 126 亿度，同比增加 6.78%；售电量 113 亿度，同比增加 6.60%；

电力热力营业收入 30 亿元，同比下降 6.95%；营业成本 26.4 亿元，同比上涨 3.74%，

毛利率 12.09%，下降 9.07 个百分点。公司电力业务合计实现净利润 0.11 亿元，其中非

经常项目损益 0.54 亿元，合计电力业务净亏损 0.43 亿元。 

图表17： 热电业务子公司净利润及热电明细 

子公司  2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 

净利润（百万元）      

西山热电（92%） -19.51 31.38 0.51 -2.02 -7.92 

兴能发电(80%) -220.30 40.26 105.66 85.26 -42.58 

武乡西山发电(100%) 0.47 65.54 125.43 66.55 63.23 

古交西山发电（100%） 0.00 0.00 0.00 -0.38 -1.36 

合计 -239.34 137.18 231.60 149.41 11.37 

发电量（亿度） 124 159 146 118 126 

售电量（亿度） 418 439 463 450 425 

供热生产量（万 GJ） 227 264 387 482 987 
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子公司  2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 

供热销售量（万 GJ） 227 264 387 442 955 

电热营业收入（亿元） 37.74 47.70 42.46 32.28 30.03 

电热毛利（亿元） 3.53 8.59 9.17 6.83 3.63 

电热毛利率（%） 9.35% 18.01% 21.60% 21.16% 12.09% 

资料来源：上市公司公告 联讯证券 

2017 年一季度，煤炭需求旺盛，库存持续走低，煤炭价格继续高位运行。二季度是

焦煤需求旺季，焦煤价格支撑动力足，预计全年煤炭价格在 2016 年基础上继续反弹上

升，煤电价格联动机制使电力盈利受限。受去年煤炭价格暴涨影响，电力企业目前多数

亏损，电力成本高居不下，电力盈利空间进一步压缩，2017 年电力业务继续承压。 

四、国企改革加快推进，资本结构优化升级 

（一）山西国改大势所趋，山西焦煤重中之重 

2016 年 5 月，山西省发布《关于开展国有资本投资运营公司试点工作的实施细则》，

西山煤电控股股东山西焦煤集团被确定为国有资本投资公司改革试点；2017 年 2 月 14

日，山西副省长王一新带队到山西焦煤集团进行国企改革专项调研；2017 年 4 月 6 日山

西人大常委会党组副书记张建欣到西山煤电调研改革推进。 

图表18： 山西焦煤集团及西山煤电国改推进 

时间  事件  

2016.05.23 
国资委《关于开展国有资本投资运营公司试点工作的实施细则》提出，选择山西焦煤

集团作为试点企业，通过授权方式改组为国有资本投资公司。 

2017.02.14 

山西省副省长王一新带队到山西焦煤集团公司，重点围绕国资国企改革工作开展专题

调研指导。同时还到西山煤电调研情况，强调切实利用好西山股份公司上市平台，切

实把这个平台打造成为全国乃至全世界炼焦煤市场上的龙头老大。 

2017.04.06 
山西省人大常委会党组副书记张建欣率调研组到西山煤电集团，调研国有企业经济运

行、转型升级、改革创新、供给侧结构性改革推进情况等。 

资料来源：上市公司公告 联讯证券 

（二）契约化管理驱动利润导向，债转股优化资本结构 

全面推行契约化管理，助力亏损单位加速改革。（1）2016 年西山煤电选择 5 个试

点单位、73 个区队、车间推行契约化管理，共减少 5 名处级干部，83 名科级干部。同时

制定 2017 年管理目标：以利润为中心，扩大契约化管理，矿井和亏损单位至少 10 个试

点，其他地面单位至少 5 个试点。(2) 2016 年实现转岗分流 1.26 万人、从业人员净减

少 5,819 人；2017 年，将进一步畅通转岗分流渠道，实现在岗人数再减 10%的目标，力

争到 2020 年，各矿井主业从业人员不超过 3,000 人。 

债转股优化资本结构,兼并重组实现整体上市。（1）2016 年 12 月 8 日山西焦煤集

团与中国建设银行签约 250 亿元债转股合作项目，协议设立“山西焦煤集团降本增效基

金”和“山西焦煤集团转型发展基金”，通过债转股优化资本结构，加快转型升级。（2）

目前发改委正在研究山西煤炭行业兼并重组方案，集团未来将有望围绕西山煤电上市公

司平台，加速煤炭资产证券化、兼并重组，整合优质炼焦煤资源，实现资产整体上市。 
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图表19： 山西焦煤集团及西山煤电国改主要措施 

时间  事件  

2016（09-12） 
2016 年 9-12 月，西山煤电在五麟煤焦公司、煤气化公司、金城公司、金信公司和

屯兰矿选煤厂 5 家试行契约化管理新模式。 

2016.12.08 
山西焦煤集团与中国建设银行签约 250 亿元债转股合作项目。将设立“山西焦煤集

团降本增效基金”和“山西焦煤集团转型发展基金”。 

2017.03.04 

山西焦煤集团形成“6789”年度行动计划，尤其是在国资国企改革方面作出了安排

部署，其中主要包括深化减亏增效、闲置资产盘活、转岗分流安置、融资结构优化、

整合矿分批推进等。 

资料来源：上市公司公告 联讯证券 

五、盈利预测与估值：目标价“12 元/股”、投资评级“买入” 

假设：1、2017E/2018E/2019E 煤炭产量分别为 2,550 万吨/2,680 万吨/2,750 万吨；

2、2017E/2018E/2019E 吨煤售价分别为 486 元/吨/459 元/吨/465 元/吨。 

预计公司 2017E/2018E/2019E 的营业收入分别为 250.88 亿元/252.17 亿元/255.13

亿元；归属股东净利润分别为 19.03 亿元/19.79 亿元/20.86 亿元；对应的 EPS 分别为

0.60 元/0.63 元/0.66 元，对应当前股价 PE 分别为 17 倍/16 倍/15 倍。参考可比公司估

值及国改预期，集团预期通过兼并重组实现整体上市，给予公司 2017E/2018E/2019E

的 PE 分别为 20 倍/19 倍/18 倍，目标价格为“12 元/股”，投资评级“买入”。 

图表20： 可比公司估值（截止 4 月 14 日） 

代码  证券简称  总市值（亿元）  
市盈率 PE 市净率

PB(MRQ) TTM 17E 18E 

000937.SZ 永泰能源 509.46 95 19 15 -- 

000937.SZ 冀中能源 282.68 66 17 15 1.5 

600997.SH 开滦股份 115.91 69 23 21 1.7 

资料来源：Wind 联讯证券 

六、风险提示 

国企改革推进不及预期；供给侧改革不及预期。 
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附录：公司财务预测表（亿元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表  2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 142.01 151.02 153.9 154.21 经营活动现金流 26.22  39.33  46.10  42.88 

 

.88  

货币资金 35.30 31.30 37.68 36.52 净利润 4.34  19.03  19.79  20.86  

应收账款 43.84 48.21 45.52 45.38 资产减值损失 2.00  0.50  0.50  0.50  

预付款项 3.59 4.43 4.48 4.16 折旧摊销 19.21  19.05  19.13  19.09  

其他应收款 7.31 7.98 7.91 7.73 财务费用 9.82  11.00  11.00  11.00  

存货 31.85 32.99 33.54 35.83 投资损失 -0.92  -0.70  -0.70  -0.70  

其他 19.93 26.13 24.78 24.59 营运资金变动 -11.81  -2.51  3.24  -4.82  

非流动资产 396.81 396.81 406.95 414.17 其他 4.66  -7.04 -6.86 -3.05 

长期股权投资 18.70 19.63 19.04 18.47 投资活动现金流 -24.09  -20.34  -20.34  -20.34  

固定资产 227.53 229.80 234.40 239.09 资本支出 -26.01  -24.34  -25.18  -24.76  

在建工程 75.71 70.62 67.29 71.21 其他 1.92  4.00  4.83  4.42  

无形资产 28.90 29.87 30.86 31.89 筹资活动现金流 -15.74  -36.29 -32.86 -40.99 

其他 45.98 46.88 55.36 53.52 短期借款 79.87  80.00  80.00  80.00  

资产总计 538.82 547.83 560.85 568.38 偿还债务支付的现

金 

79.44  95.00 95.00 95.00 

流动负债 220.69 212.89 209.98 202.70 其他 -16.17  -21.29 -17.86 -25.99 

短期借款 36.05 30.76 24.61 22.15 现金流净增加额 -13.60  -4.00  6.38  -1.16  

应付账款 82.22 84.05 85.93 81.49      

其他 102.42 98.08 99.44 99.06 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债 124.32 124.21 123.64 123.22 成长能力     

长期借款 90.13 90.00 89.95 90.03 营业收入 5.11% 27.93% 0.51% 1.17% 

其他 34.19 34.21 33.69 33.19 营业净利润 156.47% 331.61% 3.87% 5.30% 

负债合计 345.01 337.1 333.61 325.92 归属母公司净利润 207.75% 338.47% 3.96% 5.41% 

少数股东权益 29.53 29.96 30.39 30.82 获利能力     

归属母公司股东利益 164.29 180.77 196.85 211.65 毛利率 31.45% 35.30% 31.68% 30.22% 

所有者权益合计 193.82 210.73 227.24 242.47 净利率 2.21% 7.50% 8.26% 8.73% 

     ROE 2.67% 10.82% 10.90% 10.84% 

利润表   2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力     

营业收入 196.11 250.88  252.17  255.13  资产负债率 64.03% 61.53% 59.48% 57.34% 

营业成本 134.43 164.17  163.66  166.66  流动比率 0.64  0.71  0.73  0.76  

营业税金及附加 7.11 8.78  8.83  9.44  速动比率 0.50  0.55  0.57  0.58  

销售费用 18.94 24.59  25.22  25.51  营运能力     

管理费用 17.42 21.58  21.94  19.90  总资产周转率 0.37  0.46  0.45  0.45  

财务费用 9.79 11.00  11.00  11.00  每股指标     

资产减值损失 20.00 0.50 0.50 0.50 每股收益 0.14  0.60  0.63  0.66  

公允价值变动损益 0 0 0 0 每股经营现金流 0.83  1.30  1.38  1.50  

投资净收益 0.92 0.70 0.70 0.70 每股净资产 5.21  5.74  6.25  6.72  

营业利润 7.34 20.97  21.73  22.82  估值比率     

营业外收入 1.42 1.40  1.40  1.40  P/E 68  17  16  15  

营业外支出 1.72 1.40  1.40  1.40  P/B 1.8  1.7  1.6  1.5  

利润总额 7.03 20.97  21.73  22.82  EV/EBITDA 13.0  12.0  11.0  11.0  

所得税 2.52 1.51  1.51  1.53       

净利润 4.51 19.46  20.22  21.29       

少数股东损益 0.17 0.43  0.43  0.43       

归属母公司净利润 4.34 19.03  19.79  20.86       

EBITDA 36.06 40.43 41.95 44.10      

EPS（元） 0.14 0.60 0.63 0.66      

资料来源：Wind 联讯证券 
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